Informe mensual de Renta Fija

ltau Comisionista de Bolsa
Enero 2026

Itati ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A.

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
VIGILADO DE COLOMBIA

o}
=
o]
o
c
]
0
Q
g
c
g
£
o
<
s
o]
z
(7]
w
]
o]
=




VIGILADO

Anticipindose al nuevo ciclo alcista del BanRep
Deuda publica

De caraaun 2026, gue arranca con amplia incertidumbre de la mano de unincremento del salario minimo,
muy por encima del estimado de los analistas y del gobierno nacional de 23,7%, el mercado ha hecho un
reprecio de politica monetaria importante y apuesta a 250 basicos de subida de tasa de interés por parte
del Banco de la Republica, correspondiente a unas expectativas de inflacion a cierre de este afio por los

lados del 7% y que seria necesario para garantizar la misma tasa real previa al incremento exagerado del
salario minimo.

Analizando el comportamiento histérico de los TES en pesos durante los ciclos alcistas de politica
monetaria, las tasas alcanzan su punto maximo ya bien entrado el ciclo durante las Ultimas subidas.
Puntualmente, la curva corta tiende a rezagarse un poco frente al belly y la parte larga, gue encuentran su
mayor nivel de estrés un poco antes. El escenario mas comparable actualmente es el ciclo reciente de
2022, con una curva que registraba un aplanamiento marcado, alcanzando una pendiente histéricamente
baja de 15 pbs y un nivel de la curva en 14,5%, llevando a unos nodos que alcanzaron su punto maximo
simultaneamente, 4 decisiones antes de volver a la estabilidad en la tasa de interés.

Los TES no alcanzan su punto maximo sino hasta entrado el ciclo alcista
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En ese sentido, con una curva que también registra un aplanamiento importante (117 pbs) y un nivel
elevado (12,70%), esperamos este ciclo de endurecimiento monetario sea muy parecido al ultimo, con un
punto maximo de estrés que se alcance un par de meses antes de volver a la estabilidad. En el escenario
actual de mercado de +250 pbs (un ciclo relativamente corto), que llegué hasta el ~ 11,75% comenzando el
cuarto trimestre, esperamos que el pico en rendimientos se de a mediados del segundo trimestre del afio,
de mantenerse las expectativas estables. Sin embargo, no descartamos que el acelerado descuento que
ya hizo la parte corta, que la acercé a niveles del belly y del aplanamiento generalizado de la curva, ya
hayan marcado esas tasas maximas de estrés.

Ante la alta incertidumbre, mantenemos la neutralidad y consideramos que aldn no es momento de
exponerse a la curva en pesos, sino que es prudente esperar un par de meses después de comenzado el
ciclo alcista del emisor, a pesar de los elevados niveles de rentabilidad ofrecidos y un belly de la curva que
registra un potencial relativo importante versus los demdas segmentos, por lo que las estrategias de
aplanamiento de la curva hacen mas sentido en este entorno.

Por otro lado, los que si se ven favorecidos por la mayor inflacién son los TES UVR, puntualmente la curva
corta que incorporaria todo el carry de unas inflaciones mensuales por encima del promedio histérico y de
las observadas en 2025. Esto permitiria rentabilidades cercanas al 20%, puntualmente en el nodo mas
corto del 27, durante el primer trimestre del afio. Sorpresas alcistas pueden favorecer no solo la parte
corta, sino el movimiento en general de la curva.

Adicionalmente, el afio pinta bien para algunas referencias en UVR de la mano del perfil de vencimientos
de la nacidn, que ubica un par de plazos (29 y 33 ) en niveles cercanos al 10% alejados del 5% promedio del
perfil de deuda.

Esto podria sugerir una recomposicién en estos vencimientos, para homogenizar los saldos alolargo de la
curva, por medio de canjes concentrados en recoger esas dos referencias en UVR, buscando dejar un
outstandingmas cercano al 8% en cada una. Lo que conllevaria valorizaciones en esos nodos.
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Crédito Publico volveria a ser protagonista durante 2026

Con un Crédito Publico, que fue un actor importante durante todo el 2025 para la deuda publica, siendo el
catalizador principal por medio de operaciones de manejo de deuda y el TRS, que buscaban reducir la
elevada prima de riesgo de los titulos y se concentraron en canjes, recompra de titulos al descuento,
recompra de cupones elevados, diversificacion del perfil de deuda con emisiones en euros y canjes contra
la curva de Yankees, esperamos un crédito publico que vuelva a ser protagonista durante el 2026 para los
TES.

La primera movida que impactd este afio fue la colocacion directa de TES a la firma de inversién
estadounidense PIMCO por $23 billones, para la cual se uso parte del portafolio del MHCP por $9,38
billones y se hizo una emision primaria de $16,62 billones, que hace parte del cupo de emisiéon de TES de
largo plazo para este afio y que totaliza $85,25 billones. Eso junto con un pre financiamiento de cerca de
$5 billones, que se hizo en los Ultimos dos meses del 2025, deja un cupo para las subastas de $63,6
billones, $5,6 billones por encima del monto inicial de 2025, de $58 billones. Que podria responder, en
parte, al mayor costo fiscal asociado al incremento del salario minimo, que el CARF calcula este afio sea de
$5,4 billones. Por lo que el cupo de emisidn arranca el afio con un cumplimiento de 14%.

Si bien la posibilidad de continuar con los private placement estaria sobre la mesa, la reaccién negativa
que recibid el director de crédito publico por esa movida sorpresiva podria limitar futuras operaciones
similares y esperamos continten los canjes con los creadores de mercado, las recompras de titulos con
mayor descuento ante las elevadas tasas y las diversas estrategias de manejo de deuda, ademas del
rolloverde la operacién de TRS, que se vence enjulio.

éComocerréel ano?
Diciembre fue un mes negativo para los TES con desvalorizaciones entre 10 y 130 pbs, concentradas en la
parte corta que incorporaron el reprecio de politica monetaria. La curva en pesos registré un bear

flattening, dejando casi todos los nodos por encima o0 muy cerca del 13%, desde el plazo a 3 afios. Mientras
que la curva en UVR sigue ubicandose por encima del 6%, con baja liquidez.

La curva en pesos estd en su nivelmas alto en 3 ailos Lacurvaen UVRsigue por encimadel 6%
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Tenedores de TES (delta)

Banco de la Reptiblica 13.22 14.04 1.49 -14.70 10.80 0.31

Bancos Comerciales 5.66 4.04 -0.49 28.81 15.51 -2.82
Carteras Colectivas y Fondos Administrados -331 -1.14 252 429 8.12 -2.53
Comisionistas de Bolsa 0.01 -0.13 -0.10 0.59 114 0.08
Compaifiias de Seguros y Capitalizacién 6.21 12.46 14.60 17.64 16.03 0.44
Corporaciones Financieras 0mn -0.95 1.83 214 -0.93 112

Entidades Publicas -0.61 117 -0.28 315 -3.61 -0.42
Fiducia Publica 532 1.81 461 0.05 -5.55 136

Fondos de Capital Extranjero** 1n.27 19.44 -10.41 -4.68 61.23 26.59
AFPs 6.38 333 33.83 41.29 18.86 -0.70
Fondos de Prima Media 0.11 -0.68 0.34 0.44 0.24 0.19

Instituciones Oficiales Especiales 2.96 213 -0.55 2.86 6.94 0.69

Ministerio de Hacienda y CP 120 -241 -0.51 -0.57 343 -9.38
Proveedores de Infraestructura 0.07 0.29 0.01 091 0.65 0.07

49.93 52.74 -0.30 8415 | 140.45 15.20
*COP billones

**Incluye $21,6 billones correspondientes a un pasivo contingente como garantia en el marco de lanueva estrategia de deuda

Durante diciembre el offshorefue el comprador neto de TES por $26,59 billones de pesos, respondiendo
al private placementy dejando un apetito neto en el mes por $3,59 billones. Los extranjeros aumentaron
su exposicion en Colombia en $61,23 billones en el afio, que incluye el colateral del TRS por $21,6 billones y
deja un apetito neto, si tener en cuenta la colocacién directa, de $16,63 billones. En esas condiciones, el
comprador neto en el aiio fueron las AFPS por $18,86 billones, seguido del MHCP y las aseguradoras con
$16,03 billones.

Las ventas netas del ultimo mes del afio se dieron por parte del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
por $9,38 billones, como parte de pago de la colocacién directa. El portafolio del ministerio cerré el afio en
$3,43 billones, el mas alto en los Ultimos 5 afios. Y el vendedor neto de TES en 2025 fue la fiducia publica
por $5,55 billones, seguido de entidades publicas por $3,61 billones, que seguramente responden a la
blusqueda de caja por parte del gobierno en el Gltimo mes del aiio.

La caja del gobierno en los saldos del DTN cerré en minimos histéricos de ~ $8,3 billones, que arrancando
el mes alcanzé a estar en $1,4 billones y se vio reforzada por la operacién con PIMCO. 2026 comienza
marcando otro minimo histdrico para la caja de la nacién, que mantendra sus operaciones enfocadas en
aumentarla. Esperamos un nuevo catalizador venga de la mano de la publicacién del Plan Financiero 2026
acomienzos de febrero.

El saldo de la deuda local aumenté $140 Saldodeltesoro enla DTN en minimos histéricos

billones en 2025, el mayor en la historia. El 80 Min- Max
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Inversiones cautelosas y de corto plazo
Deuda corporativa

Los papeles corporativos continuan incorporando el potencial ciclo alcista del emisor y los tres
indicadores se desvalorizaron fuertemente en el mes, con los tasa fija y los indexados al IBR subiendo mas
de 100 pbs en algunos nodos. La incertidumbre se ha visto reflejada en las tasas de captacion de las
entidades financieras que han subido entre 100 y 150 pbs desde diciembre y que deberian continuar
ajustandose a medida que se llevan acabo las subidas de tasa de interés.

En ese sentido, mantenemos la estrategia de inversiones a plazos cortos (90 dias), con renovaciones

constantes para aprovechar las subidas en las valoraciones de los titulos o estrategias de rotacion a 6
meses/1afio.

Con la expectativa de una tasa del BanRep en 11,75% a cierre del afio, los indexados al IBR registran las
rentabilidades mas elevadas, superiores al 11%, en plazos cortos, seguidas de titulos tasa fija e indexados
al IPC, que empiezan a recoger una inflacién por encima del 7% para cierre del 2026. Por lo que
favorecemos diversificacidon con indexados al corto plazo y tasa fija en plazos mas largos, siguiendo la
estrategia de renovaciones periddicas para incorporar las mayores tasas en los portafolios.

TasaFija
P o
14.00% Tasa de valoracion % Variacion pbs
12.00% 5afios TPM
1 afio 10.35 2.11 18.52 53.9 24.3
O,
10.00% 1.5aflos 10.81 2.43 18.81 78.2 68.4
8.00% 2 affos  11.25 2.74 18.88 96.7 110.3
& &8 &8 &8 &8 &8 & & &8 & & &
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= o
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7.00% m R T
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Matriz de rentabilidad

Rentabilidad Deuda Corporativa al Vencimiento

Plazo IPC ACT IPC PREV FS IBR
3 meses 10.96% 10.45% 10.62% 11.54%
6 meses 1M.11% 10.78% 10.66% 12.48%

1afio 1.53% 1.24% 11.29% 13.62%
1.5 anos 1.74% 11.68% 11.86% 14.21%

2 anos 11.85% 11.83% 12.24% 14.26%

3afnos 11.90% 11.99% 12.66% 14.20%

4 afios 11.81% 11.93% 12.87%

5anos 1M.71% 1.81% 13.00%

6 anos 11.65% 1.74% 13.09%

7 afos 1.61% 11.69% 13.15%

8 afios 11.58% 11.65% 13.19%

9anos 1.55% 11.62% 13.23%

10 afos 1.32% 1.44% 13.26%
15 afios 10.59% 10.69% 13.34%
oy
Recomendacion del mes
Subponderar

Rentabilidad Deuda Corporativa rotaciones en 1afio

Plazo IPCACT IPCPREV FS IBR
3meses 10.96% 10.45% 10.62% 11.54%
6 meses 1.1% 10.78% 10.66% 12.48%

Tafo 11.53% 11.24% 11.29% 12.44%
1.5afos 11.90% 11.61% 11.86% 12.77%

2 anos 12.12% 11.83% 12.24% 12.94%

3afios 12.56% 12.26% 12.66% 13.09%

4 afos 12.88% 12.58% 12.87%

5afios 13.11% 12.82% 13.00%

6 afos 13.28% 12.99% 13.09%

7 afios 13.41% 13.11% 13.15%

8 afios 13.49% 13.20%

9afios 13.56% 13.26%

10 afios 13.60% 13.31%

15 afos 13.68% 13.38%

Sobreponderar

Itad ComisionistaDeBolsa
Colombia S.A

Indicador Calificacién Comentario

Oportunidades:
Recompras del Ministerio por altos

Deuda
Publica

Deuda
Corporativa

Tasa Fija

UVR

IBR

IPC

Tasa Fija

Corto plazo
Mediano plazo
Largo plazo
Corto plazo
Mediano plazo

Largo plazo

Corto plazo
Mediano plazo
Largo plazo
Corto plazo
Mediano plazo

Largo plazo

descuentos

Canijes programados

Oportunidades:
Inflaciones mensuales altas por subida

exagerdad del minimo potenciarian el ciclo

inflacionario

l Oportunidades:
Ciclo alcista del BanRep

Oportunidades:

Inflacién por encima de la meta otro afio

mas y subida exgerada del SMLV

Oportunidades:
Tasas a doble digito por ciclo alcista del

BanRep

Riesgos

Ciclo alcista del Banrep
Desbalances fiscales mas profundos

Riesgos

Inflacién que baje mas rapido a lo esperado
Implicitas caras en la parte larga

Riesgos:

Ciclo alcista mas contenido

Riesgos

Proceso desinflacionario acelerandose por

intervenciones del gobierno nacional

Riesgos:

Nuevo apreton de liquidez del sistema
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Informacidnrelevante

Lainformacion contenida en este informe fue producida por Itai Colombia S.A, a partir de las condiciones actuales del mercadoy las recientes coyunturas econdmicas,
basadaen informacidny datos obtenidos de fuentes publicas, que se consideran fidedignas, pero cuya veracidad no se garantiza. Estainformacion no constituyey, en
ninguin caso, debeinterpretarse como una oferta de negocio juridico o solicitud para comprar o vender algun instrumento financiero, o para participar en una estrategia
de negocio en particular en cualquier jurisdiccion. Toda lainformacion y estimaciones que aqui se presentan derivan de nuestros estudios internos y pueden ser
modificadas en cualquier momento sin previo aviso. Itai Colombia S.A. no asume ningun tipo de responsabilidadlegal por las d ecisiones de inversion basadas en la
informacion conteniday divulgadaen este documento. Asimismo, el presente documento de andlisis no puede entenderse como asesoria en los temas que trata por
parte de quienlorecibe.

Esteinforme fue preparadoy publicado por el equipo de Itau Analisis Econémico de Itati Colombia S.A. Este material es para uso exclusivo de sus receptores y su
contenido no puede ser reproducido, publicado o redistribuido en ninguna forma, en todo o en parte, sin la autorizacion previa de Itat ColombiaS.A.

El contenido de la presente comunicacién o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del
Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Condiciones de Uso: Las empresas Itau, entre ellas Itati CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A., Itat Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa ColombiaS.A. y/o Itati Casa de Valores S.A. no se responsabilizan por lainformacién contenida en la presente Publicacién, su divulgacion
unicamente tiene efectos informativos y por tanto es importante resaltar que: a) Esta Publicacién no constituye ni puede ser interpretada como una recomendacién o
asesoria para tomar alguna decisién o accién de parte de los clientes o como una oferta por parte de las empresas de Italy s6lo representa una interpretacion realizada
por quienes la escriben, el contenido y alcance de lainterpretacién puede variar sin previo aviso segtin el comportamiento de los mercados b) El contenido de la
Publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacién publicasy consideradas creibles, las empresas de Ital no garantizan la exactitud de la misma, ni se
comprometen a actualizarla. La operativa de mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilanciaconstante de las posiciones que se
adquiereny del entorno del mercado. c) Las empresas de Ital no asumen responsabilidad alguna por pérdidas derivadas por la accién u omision deluso dela
informacidn, operaciones, précticas o procedimientos descritos en la Publicacién. d) La distribucidn de ésta Publicacion se encuentra prohibidasin el permiso explicito
delas empresas de Itad.

Condicionesde uso

Estereporte hasido preparado por el drea de Estrategia de Itai Comisionistade Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Itati CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A., Itatl Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa ColombiaS.A. e Itati Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenidaen la presente publicacion.La
divulgacion de este documento tnicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importanteresaltar: (a) El contenido de la presente publicaciénno constituye una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen; (b) Este reporte hasido preparado por funcionarios designadosdel rea de Estrategiade Itau Comisionistade Bolsa S.A., y no compromete el criterio de
Itad BBA y de ninguna otra de las compaiiia del Grupo Empresarial Itau; (c) Esta publicacidn no constituye una oferta mercantily no obliga a ninguna de las empresas del
Grupo Empresarial Itay, incluidaltat Comisionistade BolsaS.A.; (d) El contenido de esta publicacion ha sido obtenido de fuentes de informacién publicas, consideradas
creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itad. Por lo tanto, no se garantizan la exactitud o idoneidad de la informacién contenidaen la
publicacion, y tampoco se garantiza la calidad de las interpretaciones realizadas por los funcionarios designados para la elaboracién de este documento, quienes
podrian variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; () La informacién contenida en esta publicacidn estd sujeta a variaciones segtin el comportamiento
delos mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del Grupo Empresarial Itati no se comprometen a actualizarla; (f) La operativa de los
mercados financieros puede conllevar riesgos considerables y requiere una vigilancia constante de las posiciones que se adquiereny delentorno del mercado. Como tal,
las empresas del Grupo Empresarial Itati no asumen ningln tipo de responsabilidad por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier
persona con base en el uso de la presente publicacién, asi como por operaciones, practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucién de ésta
publicaciénse encuentra prohibidasin la autorizaciény previay escrita de Itai Comisionistade Bolsa S.A.

Rating:
Las sugerencias generales que se presentan en este reporte frente a activos o emisores particulares se rigen bajo el siguiente criterio:
Comprar: Cuéndo se espera que la accidn tenga un desempefio mejor que el promedio de mercado
Mantener: Cuando se estima que el desempefio de la accién esté en linea con el desempefio de mercado
Vender: Cuando se espera que la accion tenga un desempefio por debajo del promedio de mercado.
Esimportante mencionar que el rating representa la evaluacion del desempefio de la accidn en el mediano plazo (1 afio) por parte del analista designado. Sin embargo,
este rating puede ser revisado en cualquier momento del tiempo, basandose en acontecimientos puntuales que puedanimpactar el precio final de la accion.

Condicionesdeuso

Estereporte hasido preparado por el drea de Estrategia de Itai Comisionistade Bolsa S.A.

Las empresas del Grupo Empresarial Itau, entre ellas Itat CorpBanca Colombia S.A. y sus filiales Itau Securities Services Colombia S.A., Itatl Asset Management Colombia
S.A,, Itat Comisionista de Bolsa ColombiaS.A. e Itati Casa de Valores S.A., no se responsabilizan por la calidad de la informacién contenidaen la presente publicacion.La
divulgacion de este documento tnicamente tiene efectos informativos, y por tanto es importanteresaltar: (a) El contenido de la presente publicaciénno constituye una
recomendacion profesional para realizar inversiones en los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o
complementen; (b) Esta publicacidn no constituye una oferta mercantil y no obliga a ninguna de las empresas del Grupo Empresarial Itad; (c) El contenido de esta
publicacién ha sido obtenido de fuentes de informacidn publicas, consideradas creibles, pero fuera del control de las empresas Grupo Empresarial Itad. Por lo tanto, no
se garantizan laexactitud o idoneidad de lainformacién contenida en la publicacién, y tampoco se garantizala calidad de las interpretaciones realizadas por los
funcionarios designados para la elaboracién de este documento, quienes podrian variar su criterio en cualquier momento y sin previo aviso; (d) La informacién
contenida en esta publicacién esta sujeta a variaciones seglin el comportamiento de los mercados, de forma que se sugiere su verificacion, ya que las empresas del
Grupo Empresarial Itai no se comprometen a actualizarla; (e) La operativa de los mercados financieros puede conllevar riesgos considerablesy requiere una vigilancia
constante de las posiciones que se adquiereny delentorno del mercado. Como tal, las empresas del Grupo Empresarial Itad no asumen ningun tipo de responsabilidad
por las posibles pérdidas derivadas de acciones u omisiones que tome cualquier persona con base en el uso de la presente publicacidn, asi como por operaciones,
practicas o procedimientos descritos en el documento; (g) La distribucién de ésta publicacion se encuentra prohibidasin la autorizaciény previay escrita de Itad
Comisionistade Bolsa S.A.

Es posible que esta publicacidnincluya informacién y/o sugerencias frente a activos o emisores que también son abordados en informes de Itau BBA. En este caso, se
aclara que lainformacién contenida en el presente documento corresponde a estrategias tacticas de corto plazo, que no constituyen un cambio de la perspectiva
estructural que presenta Itati BBA en sus informes. El presente documento debe entenderse de forma arménica con los deméas documentos que publicaltatiBBA, y las
demas compaiiias del Grupo Empresarial [tau.

Itad ComisionistaDeBolsa

Colombia S.A.
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